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	報告內容提要

	壹、研究內容重點
外資近年來在臺灣金融市場影響力與日遽增，不論是在現貨市場或是期貨市場，其投資策略都具有指標性的意義。本研究擬針對外資在台灣期貨市場的投資行為作一分析，以瞭解其投資組合之配置情形。

我國證券期貨市場在近十年來努力朝向國際化的發展過程中，成功的引進外資扮演了一個重要的角色。外資在我國證券期貨市場所占的市場佔有率亦逐年攀升，其投資行為亦多為本國投資人所仿效。有鑑於此，本研究計畫希望透過了解外資在我國期貨市場的投資行為，以了解其投資組合與資產配置的策略。規劃研究項目涵蓋如下：

1、 針對目前國內外文獻已經研究歸納出各類型交易行為，先行作一彙整（如：循勢交易策略，Momentum Strategy 與均值回復策略，Mean-Reverse Strategy）。

2、 蒐集我國期貨市場近年來各類型交易人的交易紀錄，並予以彙整分類。

3、 利用統計分析與計量方法對於外資投資人的交易紀錄予以檢定，以科學且有系統的分析方式提出本計畫的研究結果。

本報告將藉由文獻回顧先了解國外證券期貨市場目前對於外資行為的最新研究概況，接著將建立設定一些衡量指標，用以將目前我國期貨市場外資的投資行為予以量化，進而瞭解外資在我國期貨市場的資產配置情形與投資組合策略。
貳、主要發現或結論

本研究針對2004年1月至2005年6月間，臺灣期貨市場外資投資人的投資策略行為作一初步研究，分析項目包含有外資交易策略是否存有順勢交易策略(Momentum Strategy)或是逆勢交易策略(Contrarian Strategy)，外資持有期貨部位是否存有惜售效果(Disposition Effect)之現象，結果顯示，在OLS迴歸模型檢測中，不論顯著水準訂為5%或是1%，外資投資台指期貨(TX)均明顯存有順勢交易策略之情況存在，而在投資電子期貨(TE)方面，卻無統計上明顯證據可以幫助我們推論其交易策略係採順勢交易策略還是逆勢交易策略。在投資金融期貨(TF)的部分，當顯著水準為5%時，外資有明顯採用順勢交易策略的情況存在，但在1%的顯著水準下，則無明顯的交易策略存在。另一方面，仿照Lakonishok, Shleifer and Vishny (1992)對美國股市所作的實證研究方法，我們亦採用三位作者所提出的規模調整淨買超比(Scale-adjusted Net Purchase)與買方比(Buyer’s Ratio)之統計方法對樣本資料進行檢定，結果顯示，外資於樣本期間內不論是投資台股期貨、電子期貨或是金融期貨均不存有顯著之順勢交易策略或是逆勢交易策略，這與迴歸模型所得出的結論略有不同。

在檢測惜售效果方面，本研究延伸原有迴歸模型並加入新的虛擬變數作為帳面損益之代理變數(Proxy)，根據樣本期間內資料再進行迴歸估計，結果發現，外資投資台股期貨、電子期貨及金融期貨均無統計上顯著證據可以證明其存有惜售效果之現象，也就是當外資面臨帳面虧損時，外資並不會有因為虧損而延遲處分部位之決策發生，這結論在某種程度方面也與我們檢測出外資採用順勢交易策略之操作態度可以相呼應。

參、建議事項
本研究針對外資於2004年元月起至2005年6月底止在臺灣期貨市場的投資行為資料進行研究，檢測項目主要包含有投資交易策略分析及惜售效果之檢定；在行為財務學(Behavioral Finance)的領域中，其實投資行為尚包含許多其他有趣的研究議題，如群聚行為(Herd Behavior)、狹窄框架(Narrow Framing)及心理帳戶(Mental Account)等，都是現行非常熱門的研究議題，這些議題的相關理論模型建構與實證分析研究或許可以作為未來學術研究與實務分析繼續深入探討的部分。



附註：報告內容提要應包括下列三部分：

（1） 研究內容重點。

（2） 主要發現或結論。

（3） 建議事項。
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